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Gilimiis Yine Piyasalari Salliyor 26.01.2026

Yeni bir haftaya baslarken kiymetli metallerde bir kez daha rekor fiyatlari gériiyoruz. Her zaman altinin liderlik ettigi ve
gimds, platin ve paladyumun arkasindan geldigi rallilerde bu sefer durum farkli; bir stredir liderlik eden giimis oluyor,
diger lg¢ kiymetli metal glimds gittigi icin gidiyor. Ve isin ilging tarafi glimUsteki hareketi bir temel dinamik ile tanimlamak
mumkin degil. Cin’de giimus fiyatinin $124’a vurmasi diinyanin geri kalaninda da piyasanin FOMO nedeniyle giimis
almasina neden oluyor. Ancak glimuste gelinen nokta artik gercekten risk 6lgiitlerinde goriilmemis asiriliklara isaret ediyor.
Bu tir 6zel bir durumu tarihteki yine 6zel bir durumla karsilastirmak yerinde olacaktir.

Hunt Kardesler 1973-1978 yillari arasinda piyasay! sikistirmak ve spekulatif kazang elde etmek icin hem fiziki gimis hem
de kontrat toplamaya basladilar. 1979’da piyasa olan bitene uyaninca goziinii acan giimus aldi ve fiyatlar hizla yikseldi.
Ocak 1980’de ise gimus fiyati $50 civarinda zirve yapti. Hunt Kardesler ise basladiklarinda sadece $5 civarindaydi.

Peki bu isin sonunda ne olmustu? Borsa kurallari ve ilgili biitlin regiilasyon degisti, piyasa hizla tersine dondi ve giimis
ciktigl hizla distd. Hunt Kardesler ise iflas ettiler. Asagida ki 2 grafikten soldaki Hunt Kardesler donemindeki glimus
hareketinin haftalik grafigidir, sagdaki ise simdiki grafik. Gorulecegi lizere 1980’de 6zellikle son sicrama nedeniyle hareketli
ortalamalardan sapma biraz daha buyik bir asirilig1 gosteriyor ama simdilerde de o seviyelere ¢ok uzak degiliz.
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Peki bu iki olayi karsilastirarak bu sefer de ayni tepkinin gelecegini séyleyebilir miyiz? 1980’de piyasa aldiginin hepsini geri
vermisti. Clinkl gercek anlamda igi bos, tamamen spekdlatif bir hareketti. Bu sefer ise durum oldukga farkli; 6ncelikle
hareketin ici bos degil, bircok riske karsi korunma amaciyla aliniyor. Dolar zayifligi her durumda emtia fiyatini yukari
atacaktir, piyasa eskisi kadar kiiclik degil ve spekiile etmek eskisi kadar kolay degil, glimistn teknolojik gelismelerle
sonradan ortaya ¢ikan bir kullanimi var ve bu bir i¢sel deger yaratti, o zaman bu yoktu.

Bu gibi nedenlerden dolayi glimiisiin kazaniminin hepsini geri vermesini beklemek gergeklerden kopuk olacaktir. Ama panik
sakinledikten sonra bir diizeltme olacagini gézden kagirmamak gerekir. Asagidaki altin/giimis rasyosu 2020’deki kisa streli
asirihgl yakalamis durumda ve sonrasinda olusan fiyatlamayi gorebiliyorsunuz.
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Opsiyon piyasasinda ise vadesi yarin dolan aylik opsiyonlar var. CME verilerine gore glimis kontratinda kullanim hakkina
gore toplam $113 milyar buyikliginde agik opsiyon pozisyonu bulunuyor ve bunlarin $19.8 milyar’i 27 Ocak’ta bitiyor. Ne
var ki piyasada olan hareketler oylesine biliylik oldu ki opsiyon piyasasi olan bitene yetisemedi ve neredeyse agik
opsiyonlarin hepsi $100 kullanim hakkinin altinda kaldi. Yarin bitecek vadede en fazla alim opsiyonu acik pozisyonu 85
seviyesinde ve $1.7milyar biyikligiunde. En fazla acik satim opsiyonu pozisyonu ise 65 seviyesinde kalmis, buyikligu ise
$755.6mio — eger baska bir bacagi yoksa bu paranin hepsi yanacak.

Benzer sekilde altin opsiyonlari da ayni vadede bitiyor ve bu vade icin opsiyon piyasasi altinda da geride kalmis goriiniyor.
En fazla sayida alim ve satim acik pozisyonu $4,400 seviyesinde olusmus. Yani bu seviye altin piyasasi icin oldukga
onemliymis. Bir sonraki aylik opsiyon vadesi 24 Subat’ta bitiyor ve bu vade igin kritik seviye $4,500 gozikiyor. Teknik
calismaya gore altin icin $5,200/55,220 arasinda bir zirve olusumu beklenebilecegini degerlendiriyoruz.
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Bu grafikten gorilebilecegi Gizere 2022’de baslayan ralli serisinde altin siklikla %33 civarinda yukselisler yaptiktan sonra
konsolidasyona girmis ve bir siire giic topladiktan sonra yeniden neredeyse ayni ylizde buyuklikte hareket yapmis. Eger
gecmis bizim icin bir anahtarsa, actigi kapida yine %33/34 civarinda bir yikselis 6ngérulebilir. Bu kosulda altinin $5,200’in
hemen (izerinde denge bulmasi beklenebilir.

Zayif Dolar Ise Basladi

Gegen haftaki notumuzda “Zayif Dolar igin Kartlar Masada” bashgiyla USD zayifigi bekledigimizi ve bunun zamaninin
yaklastigini ifade etmistik. Buradaki gelismeleri hem jeopolitik agidan hem temel agidan hem de teknik agidan incelemek
en dogru sonucu verecektir.

Jeopolitik olarak ABD vitrinde, Cin mutfakta olmak Uzere teknolojik gelisme yarisindalar ve bunun bir¢cok bacagi var.
Bacaklarindan birisi parayi ucuzlatarak dis ticaret gelirlerini maksimize etmek. Bu nedenle ABD parasinin degerini distirmek
icin elinden geleni yapiyor ve biiylik ihtimalle bu konudaki emeline ulasacak, DXY’yi asagi cekecektir. Bu da ister istemez
diger dovizlerin deger kazanmasi anlamina gelecektir.

Diger yandan ABD’ nin herkesin dilinde olan son derece biyilk bir bor¢ stogu var ve bu stogu cevirebilmesi i¢in yine
bacaklardan birisi ucuz USD oluyor. Bu ylizden ne yaparsa yapsin Dolar’i ucuzlatmak icin elinden geleni yapmaya devam
edecektir.

Teknik olarak ise dnceki hafta paylastigimiz EURUSD grafigini herhangi bir degisiklik yapmadan, sadece ilerleyen fiyati
gosterecek sekilde paylasiyoruz. Ancak bu sefer st kismina bir de Heikin-Ashi grafigi ekledik. Heikin-Ashi grafikleri
piyasadaki gurtltiyli yok etmeye yonelik, trendleri ve trend donislerini yakalamak i¢in kullanilan grafiklerdir ve su anda
EURUSD paritesinde yukari yonli gligli bir mini trende isaret ediyor.
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Alt grafik ise 6nceki hafta paylastigimiz grafigin ta kendisi. Sadece fiyat beklentimiz yoniinde ilerledi ve blyuk ihtimalle
kirmizi ile %200 gosterilen Fibonacci uzantisina ulasacak. Bunu basarirsa parite 2021’in son ¢eyreginden bu yana en yiiksek
seviyesine ulagsmis ve daha yiiksek seviyeler icin kapiyi agmis olacak.
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Sterlin cephesinde ise USD zayifligi paritenin hedefimize dogru ylriimesine yariyor. Asagidaki gorselden de hatirlanacagi
Gzere GBPUSD ikilisinin ilerleyen zaman iginde yesil koridoru yukari dogru kiracagini ve kirmizi ile isaretlenen direng
bolgesine gitmek isteyecegini paylasmistik. Goriinlse gore, GBP glicliiliiglinden degil ama USD zayifligindan dolayi bu parite
beklentimizi dogruluyor. Bu asamada 6ngoriimize bir ekleme yapmak yerinde olacaktir; ilerleyen giinlerde 1.3720/90
araliginda yatan kirmizi direng bolgesinin de kirilacagini ve GBPUSD paritesinin yukari devam edecegini degerlendiriyoruz.
Hatta 6yle ki, 2026’nin belki de son ¢eyreginde 1.4700/1.5000 araligina ytikselme ihtimali oldugunu dusiniiyoruz. Bu arahgi
zaman ilerledikge daraltma imkani bulacagiz.
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Tipki gimis gibi bu sabah piyasalari sallayan bir baska hikdye de BoJ'un Yen’e midahale ettigi. Tabi bu yonde bir resmi
actklama bulmak mimkin degil ama ekonomi bakani Takaichi’'nin Yen’e miidahale etmek icin herhangi bir engel
bulunmadigini agiklamasi henliz olmadiysa bile bir miidahalenin ¢ok yakin oldugu. Bu nedenle de piyasa dnceden
davranarak USD’ye karsi Yen aldi ve pariteyi 154°l( seviyelerin baslarina kadar getirdi. Gelinen nokta asagidaki grafikten de
gorilecegi lizere Ichimoku Bulutu’nun alt bandi ve bir teknik destek olarak distnilen yer. Ancak gercek anlamda bir
midahale gelecek olursa bu teknik seviyelerin hicbirisi gecerli olmayacaktir. Bu durumda paritenin rahatlikla 145/150
arasindaki bir bolgede konsolide olmasi beklenir.
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Petrol Risk Fiyathiyor

En son notumuzda petroliin bagimsizligini ilan ettigini ve gelismelerden etkilenmeden, kendi dinamikleriyle ¢alismaya
basladigini paylagsmistik. Piyasa gercekten de bu sekilde isledi ve petrol dnce $59, sonra da $S61.5 seviyesinde tayin ettigimiz
hedefleri gordii. O zamanki notta ideal senaryonun en son hedefi gordiikten sonra saticilarin kontrolu ele alarak fiyatin
diismesi olabilecegini degerlendirmistik. Ama bu glin biraz daha farkl bir resme bakiyor olabiliriz; 2.hedefi gordikten sonra
geri ¢ekilmesi o bolgenin dogru tayin edildigini gosterir. Ama devaminda yeniden yukari tirmanmasi yukari yonli fiyat
reaksiyonunun devam etme istegini gosteriyor. Bu nedenle satis egilimi baslamadan 6nce yukariya dogru bir atim daha
yapacak olabilir. Eger bu dustince ¢alisirsa isin sonunda $66 bdlgesine kadar yiikselme potansiyeli oldugunu hatirlayalim.

Jeopolitik acidan ise iran konusu petrol icin en dnemli fiyatlama unsuru. ilerleyen giinlerde israil veya ABD’nin iran’a askeri
harekat diizenledigine dair haberler gikarsa petrol hizlica hedefimize ulasacaktir.
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Endeksler Yukari Dondii Ama...

Endeksleri etkileyen en son hikaye Yiiksek Mahkeme’den beklenen karar ve Trump — Fed kavgasiydi. Kavga daha dnce de
bahsettigimiz tizere Powell'in sadece resmi agiklamalara cevap vermesi ve Trump’in soylemlerini yanitsiz birakmasi ile
sonimlendi. Bunun lizerine Greenland hikayesi de gelmis olsa simdilik o da Trump’in askeri bir girisim olmayacagini
aciklamasiyla sogumaya birakildi. Sonugta yukaridaki biitiin faktorler hala canli ama sogumaya birakilmis durumda. Hisse
senedi piyasasi da risklerin farkinda ama miuzik varken oynamaya devam ediyor. Ancak bu sabah da USDJPY gelismeleri
endeksler agisindan biraz endise verici. Yine de endeks vadelilerinin haftaya iyi baslamis olmasi Yen konusunun 6nemli bir
engel olmadigini distindiriyor. Bu gercevede endekslerin yukari yonli ¢alisabilecegini degerlendiriyoruz. Ancak bu hafta
Fed toplantisi var.

Aslinda bu toplantida Fed’den herhangi bir faiz adimi beklenmiyor. Ancak gelismeleri degerlendirme sekilleri 6nemli
olacaktir. Bu nedenle piyasalarin endekslerde simdilik ¢alisan alim yonli islemleri kalici olmayabilir. Nitekim geriye donip
baktigimizda 3 ana endeksin hepsi Ekim 2025’ten bu yana islem gérdgi araligin igindeler. Bu aralik bir yone dogru kirilacak.
Risklerin arttigi, fiyatlamalarin yiksek oldugunun konusuldugu bir dénemdeyiz. Bu yiizden kalici bir yon tayin etmek kisa
vade i¢cin mimkiin degil. Endeks pozisyonlarinin hizli degisen giindeme gore, likit bir sekilde yonetilmesi bu donem icin en
uygun taktik olacaktir.
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Yasal Uyari

“Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tasimamaktadir.
Yatirim kararlar kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan 6nce
kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari énemle tavsiye edilir. Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan
islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, ¢alisanlari ve
danigmanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler guvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik
garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecgen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz
Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri lzerinden higbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme
islemlerine yonlendirmez. Tum resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi Uzerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit
edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak s6zlesme cercevesinde, kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya
dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglinci kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir
sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii

arastirma@destekyatirim.com
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